



BAB I  
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar belakang 
 Kegiatan investasi pada era globalisasi saat ini memiliki peran penting 
sebagai alternatif bagi para investor untuk pengalokasian dananya. Kegiatan 
investasi tersebut tidak terlepas dari perkembangan pasar modal dalam 
perekonomian negara. Seiring perkembangan era globalisasi tersebut, seorang 
investor dapat melakukan alternatif penanaman modal yang ditawarkan 
perusahaan dalam pasar modal. Semakin banyak investasi yang dilakukan investor 
tentu akan menjadikan perusahaan semakin berkembang, sehingga hal tersebut 
akan mendorong pertumbuhan perekonomian nasional. 
 Dalam pengambilan keputusan investasi, seorang investor 
membutuhkan berbagai macam informasi. Informasi kinerja perusahaan 
merupakan informasi yang harus diketahui oleh investor dalam keputusan 
investasinya. Seperti halnya dalam informasi akuntansi yang dapat diperoleh 
melalui laporan keuangan perusahaan. Informasi akuntansi hanya menyediakan 
informasi yang bersifat material dan seringkali yang diperhatikan investor dalam 
laporan keuangan adalah laba perusahaan. Hal itu menunjukkan bahwa investor 
cenderung fokus pada periode saat itu saja tetapi tidak berfokus pada 
kelangsungan usaha maupun prospek masa depan perusahaan. Jika demikian, 





investor. Disisi lain, selain informasi akuntansi hal lain yang harus diketahui 
investor adalah informasi non akuntansi. Seperti yang dilakukan dalam penelitian 
sebelumnya, Sharma (2006) membuktikan bahwa persepsi investor terhadap 
efektivitas dewan direksi merupakan penentu utama dari keputusan investasi. 
Selain itu, Cox et al. (2004) juga membuktikan bahwa investor institusional lebih 
memperhatikan laporan corporate social responsibility perusahaan. Dengan bukti 
tersebut, menunjukkan bahwa informasi non akuntansi terbukti memiliki peran 
penting sebagai pertimbangan investor untuk pengambilan keputusan investasi. 
Fenomena terkait informasi non akuntansi terjadi pada perusahaan-perusahaan 
yang melaporkan informasi tentang corporate social responsibility serta good 
corporate governance dengan aspek dan urutan informasi yang berbeda-beda. 
Misalnya PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk dengan PT Mayora Indah Tbk 
dalam laporan tahunannya melaporkan laporan terkait dengan corporate social 
responsibility serta good corporate governance dengan aspek dan urutan 
informasi yang berbeda diantaranya (tabel 1.1 dan 1.2). 
Tabel 1.1 
PERBANDINGAN LAPORAN CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY  PT 
INDOFOOD CBP SUKSES MAKMUR Tbk DAN PT MAYORA INDAH Tbk 
 
PT Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk 
PT Mayora Indah Tbk 
Corporate Social Responsibility Corporate Social Responsibility 
1. Perlindungan terhadap lingkungan 
2. Praktek ketenagakerjaan, 
keselamatan dan kesehatan kerja 
3. Pengembangan sosial dan 
kemasyarakatan 
4. Tanggungjawab produk 
1. Bidang lingkungan hidup 
2. Bidang ketenagakerjaan 
3. Bidang pengembangan sosial dan 
kemasyarakatan 








PERBANDINGAN LAPORAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE PT 
INDOFOOD CBP SUKSES MAKMUR Tbk DAN PT MAYORA INDAH Tbk 
 
PT Indofood CBP Sukses Makmur 
Tbk 
PT Mayora Indah Tbk 
Good Corporate Governance Good Corporate Governance 
1. Rapat umum pemegang saham 
2. Dewan komisaris 
3. Direksi 
4. Remunerasi dewan komisaris dan 
direksi perseroan 
5. Komite-komite di bawah dewan 
komisaris 
6. Komite audit 
7. Komite nominasi dan remunerasi 
8. Sekretaris perusahaan 
9. Auditor eksternal 
10. Audit internal 
11. Sistem pengendalian internal 
12. Sistem manajemen risiko 
13. Kepatuhan hukum 
14. Sanksi administratif 
15. Kode etik dan budaya perusahaan 
16. Program kepemilikan saham 
karyawan 
17. Investor relations 
18. Akses informasi perusahaan 
1. Dewan komisaris 
2. Direksi 
3. Kebijakan perusahaan dan 
pelaksanaannya tentang frekuensi 
rapat direksi 
4. Keputusan RUPS tahun sebelum 
dan realisasi pada tahun buku 
5. Pengungkapan kebijakan 
perusahaan tentang penilaian 
terhadap kinerja anggota direksi 
6. Komite audit 
7. Komite nominasi dan remunerasi 
8. Tugas dan fungsi sekretaris 
perusahaan 
9. Unit audit internal 
10. Sistem pengendalian intern 
11. Pengendalian keuangan dan 
operasional 
12. Kepatuhan terhadap peraturan 
perundang-undangan 
13. Review atas efektivitas SPI 
14. Sistem manajemen risiko yang 
diterapkan perseroan 
15. Review atas efektivitas sistem 
manajemen risiko 
16. Sanksi administratif 
17. Kode etik dan budaya perusahaan 
18. Program pemilikan saham oleh 
karyawan 
19. Sistem pelaporan pelanggaran 
Sumber: www.idx.co.id 
Dengan adanya perbedaan aspek dan urutan informasi tersebut 
tentunya dapat mempengaruhi keputusan investor. Tidak semua aspek yang 
dilaporkan perusahaan bisa mempengaruhi keputusan investor. Dengan kata lain  





dilaporkan oleh perusahaan. Aspek informasi yang menjadi daya tarik investor 
adalah informasi yang memiliki pengaruh terhadap pemangku kepentingan 
ataupun para pemegang saham. 
 UU tentang Perseroan Terbatas Nomor 40 tahun 2007 pasal 74 yang 
mewajibkan perseroan pada bidang yang berkitan dengan sumber daya alam harus 
melakukan tanggung jawab sosial dan lingkungan/corporate social responsibility. 
Selain laporan keuangan, dalam laporan tahunan perusahaan juga menyajikan 
informasi lain seperti laporan kepada para stockholder, good corporate 
governance dan corporate social responsibility. Hal ini tentu dapat mempengaruhi 
keputusan investor karena investor tidak hanya mengetahui informasi keuangan 
saja tetapi juga mengetahui informasi lain yang diungkapkan oleh perusahaan di 
laporan tahunannya. Fenomena pentingnya informasi non akuntansi mendorong 
peneliti untuk melakukan penelitian terkait informasi non akuntansi. 
 Faktor penting lainnya yang dapat mempengaruhi keputusan investor 
yaitu pola penyajian informasi dan urutan informasi. Luciana Spica et al. (2013) 
dalam penelitiannya membuktikan bahwa terdapat efek urutan informasi dalam 
pengambilan keputusan investasi untuk informasi yang disajikan secara 
sekuensial/step by step dan tidak terjadi efek urutan informasi dalam pengambilan 
keputusan investasi untuk informasi yang disajikan secara simultan/end of 
sequence. Hal itu  diakibatkan ketika investor mempertimbangkan pengambilan 
keputusan investasinya, investor tersebut melakukan penilaian dengan keyakinan 
awal (yang diperoleh dari kejadian masa lalu) yang kemudian akan membuat 





diperoleh. Dengan demikian, atas bukti tersebut yang diperhatikan oleh investor 
bukanlah esensi informasi melainkan urutan informasi/order effect. 
 Model belief adjustment yang dikembangkan oleh Hogarth dan 
Einhorn (1992) menggunakan pendekatan anchor dan adjustment yang 
menunjukkan revisi keyakinan awal seseorang karena adanya informasi baru yang 
diperoleh. Dalam penelitian I Wayan Suartana (2005) menunjukkan bahwa model 
belief adjustment terdapat beberapa sifat yang dipertimbangkan diantaranya (1) 
arah (sesuai atau tidak sesuai dengan keyakinan saat ini); (2) kekuatan (kuat atau 
lemah); (3) tipe/jenis (positif, negatif dan campuran); (4) urutan (positif (+) 
negatif (-), negatif (-) positif (+) atau campuran positif (+) dan negatif (-)) serta 
(5) format atau pola penyajian informasi (SbS dan EoS). Pola penyajian informasi 
yang dikembangkan oleh Hogarth dan Einhorn (1992) dalam model belief 
adjustment yang terdapat dalam penelitian ini yaitu pola penyajian informasi step 
by step (SbS) dan pola penyajian informasi end of sequence (EoS). Pola penyajian 
step by step (SbS) merupakan penyajian informasi yang dilakukan secara 
sekuensial atau berurutan sehingga individu/investor membentuk revisi keyakinan 
baru setelah mendapatkan potongan-potongan bukti dari informasi yang terpisah. 
Sedangkan pola penyajian informasi end of sequence (EoS) merupakan penyajian 
informasi yang dilakukan secara simultan atau bersama sehingga individu 
membentuk revisi keyakinan baru setelah semua informasi terkumpul. 
 Beberapa penelitian sebelumnya (Pinsker, 2007 dan Luciana Spica dan 
Supriyadi, 2013) membahas terkait dengan model belief adjustment. Pinsker 





signifikan lebih besar dalam kondisi sekuensial daripada kondisi simultan. 
Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Luciana Spica dan Supriyadi 
(2013) menyatakan bahwa (1) terdapat perbedaan judgement antara investor yang 
menerima urutan informasi good news diikuti dengan bad news (+ + - -) 
dibandingkan dengan  investor yang menerima urutan informasi bad news diikuti 
dengan good news (- - + +) untuk pola penyajian informasi step by step, (2) tidak 
terdapat perbedaan atau tidak ada efek urutan antara investor yang menerima 
urutan informasi good news diikuti dengan bad news (+ + - -) dibandingkan 
dengan  investor yang menerima urutan informasi bad news diikuti dengan good 
news (- - + +) untuk pola penyajian informasi end of sequence. 
 Bias dalam pengambilan keputusan disebabkan oleh bounded 
rationality. Damai Nasution dan Supriyadi (2007) mengungkapkan bahwa 
bounded rationality merupakan keterbatasan yang dimiliki individu dalam 
mengolah informasi disebabkan adanya keterbatasan informasi, waktu dan 
lainnya. Dengan adanya keterbatasan tersebut menyebabkan pengambilan 
keputusan akan menggunakan strategic heuristics yang merupakan suatu proses 
penyederhanaan pengambilan keputusan (Bazerman, 1994). 
 Perolehan informasi secara bertahap atau adanya efek urutan (order 
effect) memiliki pengaruh dalam pengambilan keputusan yang bias. Dalam order 
effect yang diperhatikan oleh investor dalam mempertimbangkan pengambilan 
keputusan bukanlah substansi ataupun esensi informasi akan tetapi lebih terfokus 
pada urutan informasi yang diperoleh. Order effect terdiri dari 2 macam yaitu 





yang lebih tinggi pada informasi awal yang diperoleh sehingga pengambilan 
keputusan akhir individu tergantung pada informasi awal tersebut. Sedangkan 
recency effect adalah pemberian bobot nilai yang lebih tinggi pada informasi akhir 
yang diperoleh sehingga pengambilan keputusan akhir individu tergantung pada 
informasi akhir tersebut. Beberapa penelitian sebelumnya yang melakukan 
penelitian terkait dengan efek urutan (order effect) berdasarkan model yang 
dikembangkan oleh Hogarth dan Einhorn (1992) yaitu model belief adjustment 
telah dilakukan pada berbagai bidang. Penelitian yang dilakukan terkait order 
effect dalam bidang investasi saham (Pinsker, 2011); bidang audit (Tri Ika dan 
Intiyas Utami, 2015; I Wayan Suartana, 2005) dan dalam pengambilan keputusan 
investasi (Luciana Spica et al., 2013; Luciana Spica dan Supriyadi, 2013). 
 Selain pola penyajian dan urutan informasi, Yusnaini (2005) dalam 
penelitiannya menyatakan bahwa pembingkaian (framing) informasi 
menyebabkan terjadinya bias dalam pengambilan keputusan strategik. Menurut 
Erlinda Kusuma dan Sukirno (2014) framing merupakan cara menggunakan 
bahasa untuk pengelolaan makna. Dalam framing effect, suatu kejadian dapat 
mengakibatkan pengambil keputusan merespon yang berbeda (dengan suatu 
permasalahan yang sama) jika disajikan dengan cara yang berbeda. Pembingkaian 
informasi (bingkai positif dan negatif) tanpa mengubah makna atas informasi 
tersebut akan digunakan untuk mempengaruhi para pengambil keputusan.  
 Chang et al. (2002) dalam penelitiannya menjelaskan framing effect 
dengan menggunakan tiga teori yaitu teori prospek, teori fuzzy trace dan teori 





terbaik dalam menggambarkan fenomena framing effect pada perilaku pengambil 
keputusan. Teori prospek yang dikembangkan oleh Kahneman dan Tversky 
(1979) menjelaskan dua tahapan dalam teori ini, dimana tahap I yaitu tahap 
editing yang merupakan analisis awal dari prospek yang ditawarkan atau dengan 
kata lain tahap ini merupakan tahap dimana seseorang membuat keputusan dari 
sisi psikologisnya. Teori mental probabilistik yang dikembangkan oleh 
Gigerenzer et al. (1991) menjelaskan dan memprediksi perilaku individu yang 
terlalu percaya diri dalam pengambilan keputusan. Sedangkan teori fuzzy trace 
diusulkan oleh Reyna dan Brainerd (1990) mengasumsikan bahwa individu lebih 
memilih alasan dengan menggunakan representasi informasi yang sederhana. 
 Berdasarkan review serta beberapa hasil penelitian sebelumnya, 
peneliti mengambil kesimpulan bahwa terdapat faktor-faktor yang mempengaruhi 
pengambilan keputusan investasi seperti pola penyajian informasi, urutan 
informasi (order effect), framing effect, tipe/jenis informasi (akuntansi dan non 
akuntansi). Dengan review tersebut peneliti tertarik untuk melakukan penelitian 
dengan menggunakan beberapa variabel diatas yaitu pola penyajian informasi 
(step by step dan end of sequence), urutan informasi (+ + - - dan - - + +) dan  
framing effect. Seri informasi yang digunakan adalah seri informasi pendek serta 
menggunakan tipe/jenis informasi non akuntansi dengan menggunakan tiga teori 
yaitu teori prospek, teori fuzzy trace dan teori mental probabilistik. Berkaitan 
dengan hal tersebut, maka peneliti melakukan penelitian dengan judul “Pola 
Penyajian Informasi, Urutan Informasi dan Framing Effect Dalam 





1.2 Perumusan Masalah 
 Berdasarkan uraian dari latar belakang diatas, maka rumusan masalah 
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Perumusan masalah untuk pengujian urutan informasi sebagai berikut: 
a. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima urutan informasi good news diikuti bad news dibandingkan 
dengan subjek yang menerima urutan informasi bad news diikuti good 
news pada pola penyajian step by step dengan kondisi framing sesuai 
informasi? 
b. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima urutan informasi good news diikuti bad news  dibandingkan 
dengan subjek yang menerima urutan informasi bad news diikuti good 
news  pada pola penyajian step by step dengan kondisi framing 
dibalik? 
c. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima urutan informasi good news diikuti bad news  dibandingkan 
dengan subjek yang menerima urutan informasi bad news diikuti good 
news  pada pola penyajian end of sequence dengan kondisi framing 
sesuai informasi? 
d. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima urutan informasi good news diikuti bad news  dibandingkan 





news  pada pola penyajian end of sequence dengan kondisi framing 
dibalik? 
2. Perumusan masalah untuk pengujian framing effect sebagai berikut: 
a. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan kondisi framing sesuai informasi 
dibandingkan dengan subjek yang menerima framing dibalik pada pola 
penyajian step by step dan pada urutan informasi good news diikuti 
bad news? 
b. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan kondisi framing sesuai informasi 
dibandingkan dengan subjek yang menerima framing dibalik pada pola 
penyajian step by step dan pada urutan informasi bad news diikuti 
good news? 
c. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan kondisi framing sesuai informasi 
dibandingkan dengan subjek yang menerima framing dibalik pada pola 
penyajian end of sequence dan pada urutan informasi good news 
diikuti bad news? 
d. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan kondisi framing sesuai informasi 
dibandingkan dengan subjek yang menerima framing dibalik pada pola 






3. Perumusan masalah untuk pengujian pola penyajian informasi sebagai 
berikut: 
a. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan pola penyajian step by step dibandingkan 
dengan subjek yang menerima informasi dengan pola penyajian end of 
sequence pada urutan informasi good news diikuti bad news  dan 
dengan kondisi framing sesuai informasi? 
b. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan pola penyajian step by step dibandingkan 
dengan subjek yang menerima informasi dengan pola penyajian end of 
sequence pada urutan informasi bad news diikuti good news dan 
dengan kondisi framing sesuai informasi? 
c. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan pola penyajian step by step dibandingkan 
dengan subjek yang menerima informasi dengan pola penyajian end of 
sequence pada urutan informasi good news diikuti bad news dan 
dengan kondisi framing dibalik? 
d. Apakah terdapat perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan pola penyajian step by step dibandingkan 
dengan subjek yang menerima informasi dengan pola penyajian end of 
sequence pada urutan informasi bad news diikuti good news dan 






1.3 Tujuan Penelitian 
 Berdasarkan uraian perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
1. Tujuan penelitian terkait pengujian urutan informasi sebagai berikut: 
a. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima urutan informasi good news diikuti bad news dibandingkan 
dengan subjek yang menerima urutan informasi bad news diikuti good 
news pada pola penyajian step by step dengan kondisi framing sesuai 
informasi. 
b. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima urutan informasi good news diikuti bad news dibandingkan 
dengan subjek yang menerima urutan informasi bad news diikuti good 
news  pada pola penyajian step by step dengan kondisi framing dibalik. 
c. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima urutan informasi good news diikuti bad news  dibandingkan 
dengan subjek yang menerima urutan informasi bad news diikuti good 
news  pada pola penyajian end of sequence dengan kondisi framing 
sesuai informasi. 
d. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima urutan informasi good news diikuti bad news dibandingkan 
dengan subjek yang menerima urutan informasi bad news diikuti good 






2. Tujuan penelitian terkait pengujian framing effect sebagai berikut: 
a. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan kondisi framing sesuai informasi 
dibandingkan dengan subjek yang menerima framing dibalik pada pola 
penyajian step by step dan pada urutan informasi good news diikuti 
bad news. 
b. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan kondisi framing sesuai informasi 
dibandingkan dengan subjek yang menerima framing dibalik pada pola 
penyajian step by step dan pada urutan informasi bad news diikuti 
good news. 
c. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan kondisi framing sesuai informasi 
dibandingkan dengan subjek yang menerima framing dibalik pada pola 
penyajian end of sequence dan pada urutan informasi good news 
diikuti bad news. 
d. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan kondisi framing sesuai informasi 
dibandingkan dengan subjek yang menerima framing dibalik pada pola 








3. Tujuan penelitian terkait pengujian pola penyajian informasi sebagai 
berikut: 
a. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan pola penyajian step by step dibandingkan 
dengan subjek yang menerima informasi dengan pola penyajian end of 
sequence pada urutan informasi good news diikuti bad news dan 
dengan kondisi framing sesuai informasi. 
b. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan pola penyajian step by step dibandingkan 
dengan subjek yang menerima informasi dengan pola penyajian end of 
sequence pada urutan informasi bad news diikuti good news dan 
dengan kondisi framing sesuai informasi. 
c. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan pola penyajian step by step dibandingkan 
dengan subjek yang menerima informasi dengan pola penyajian end of 
sequence pada urutan informasi good news diikuti bad news dan 
dengan kondisi framing dibalik. 
d. Mengetahui perbedaan keputusan investasi antara subjek yang 
menerima informasi dengan pola penyajian step by step dibandingkan 
dengan subjek yang menerima informasi dengan pola penyajian end of 
sequence pada urutan informasi bad news diikuti good news dan 






1.4 Manfaat Penelitian 
 Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat atau 
konstribusi bagi berbagai pihak antara lain: 
1. Bagi Peneliti 
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan 
yang lebih mendalam mengenai berbagai permasalahan dalam penelitian 
ini. Penelitian ini juga diharapkan untuk mampu diimplementasikan oleh 
peneliti di masa mendatang ketika peneliti menjadi investor yang hendak 
mengambil keputusan investasi ataupun pada saat memasuki dunia kerja. 
2. Bagi Akademisi 
a. Diharapkan mampu untuk menambah informasi terkait faktor yang 
mempengaruhi keputusan investasi. 
b. Diharapkan dapat dijadikan referensi dan acuan dalam penelitian 
selanjutnya. 
3. Bagi Investor 
a. Dapat dijadikan wawasan yang lebih mendalam terkait dampak pola 
penyajian, urutan informasi, framing effect dalam pengambilan 
keputusan investasi. 







1.5 Sistematika Penulisan Proposal Skripsi 
 Sistematika penulisan proposal skripsi ini terdiri dari tiga bab yang 
disusun secara sistematis dan diuraikan sebagai berikut : 
BAB I PENDAHULUAN 
Dalam bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, 
perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan 
sistematika penulisan proposal skripsi. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Dalam bab ini menguraikan tentang penelitian terdahulu yang akan 
menjelaskan tentang persamaan antara penelitian terdahulu dengan 
penelitian yang akan dilakukan, kemudian menguraikan landasan teori 
sebagai acuan teori yang digunakan dalam penelitian, kerangka 
pemikiran serta hipotesis penelitian. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Dalam bab ini menguraikan tentang rancangan penelitian, batasan 
penelitian, identifikasi variabel, definisi operasional dan pengukuran 
variabel, partisipan penelitian, prosedur eksperimen dan teknik analisis 
data. 
BAB 1V GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN DAN ANALISIS DATA 
Dalam bab ini menguraikan tentang demografi dan cek manipulasi, 
kronologi eksekusi instrumen, analisis data yang terdiri dari uji 
Normalitas, uji Independent Sample T-test dan uji Mann Whitney U T-





BAB V PENUTUP 
Dalam bab ini menguraikan tentang kesimpulan hasil penelitian secara 
keseluruhan, keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian dan saran-
saran untuk penelitian selanjutnya. 
 
